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摘要 
在当前的经济形势及市场环境下，跨国企业集团的资金管理日益成为其企业
管理中重要的组成部分，如何在保障资金安全性的同时，通过资金集中管理和统
筹运作，提高资金的使用效率，为企业资金管理实现价值最大化，是企业越来越
重视的问题。尤其对于跨国企业来说，其货币资金往往涉及多个币别，汇率波动
会给企业带来风险，因此，跨国企业实行外汇资金集中管理是大势所趋，也是企
业自身发展的需要。由于我国存在外汇管制，在当前政策及金融环境下，建立一
套适合企业自身实际情况的资金集中管理体系，有利于企业战略目标的实现。 
本文首先回顾了国外与资金集中管理的相关理论，以及国内学者对资金集中
管理理论方法及管理模式的观点，进而阐述跨国企业实行外汇资金集中管理的必
要性和实践中遇到的困难，并分析了各种外汇资金集中管理模式的优缺点。接着
以 A 集团的资金管理为研究对象，详细、深入地介绍了 A 集团的资金管理体系，
分析了其现有的外币资金集中管理模式，以及现有管理模式下的绩效表现。然后
通过对国内外企业的资金集中管理实践的探讨与经验总结，进而提出 A集团外汇
资金集中管理的优化方向，并提出了资金集中管理策略必须与公司发展战略相匹
配，在此基础上提出外汇资金集中管理优化的具体策略，从而建立起适合 A集团
企业发展战略的外汇资金集中管理模式。 
A 集团专注于视讯产品的研究开发、生产制造及销售推广等业务。随着 A集
团经营规模的增长，境内外子公司逐渐增多，外汇资金集中管理的压力也随之加
大。随着国内金融环境的不断开放以及外汇监管政策的改革，跨境外币资金归集
已经从企业关心的问题渐渐成为政府关注的焦点，并且银行也配合外汇监管政策
提供了全面、详细的跨境外币资金归集方案。在当前形势下，切实考虑企业自身
实际情况及未来发展战略，在制定资金集中管理模式时尤为重要。作者尝试通过
此文，通过资金管理理论研究及实践经验总结，有助于深入剖析 A集团资金管理
现状，从建立现金管理系统，强化风险管理，实行资金管理人员委派制，和完善
资金流程与业务流程的整合等几个方面，提出了 A集团外汇资金集中管理优化策
略，为跨国企业集团外汇资金集中管理提供参考。 
 
关键词: A 集团；外汇资金； 集中管理 
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 Abstract 
In the current economic situation and market environment, cash 
management become increasing important in enterprise management of 
multinational enterprise group. For an enterprise, more concerns about 
how to ensure fund security, in the meanwhile, process fund centralized 
management and general control to improve the utilization efficiency of 
funds, retaining the fund value and value added. Especially for 
multinational companies, many foreign currencies receiving, it may be 
suffered from foreign exchange risk. Therefore, multinational companies 
practice foreign exchange funds centralized management is a general 
tendency and meet the needs of the development of enterprise itself. 
Because domestic foreign exchange control, establishes a set of 
centralized management system suited to their actual conditions, is 
conducive to the realization of enterprise strategic target.   
This article reviewed the related theory of fund centralized 
management in abroad and the viewpoint in domestic firstly. Then elaborate 
the necessity of foreign exchange funds centralized management and the 
difficulties in practice of multinational enterprise. And analyze the 
advantages and disadvantages of all kinds of foreign exchange funds 
centralized management mode. After that, take the fund management of A 
group as the research object, the system of their fund management were 
discussed, analyze its foreign currency funds centralized management mode 
and the performance. And then summarize the management practice of fund 
centralized management of enterprise at home and abroad, point out the 
direction of foreign exchange funds centralized management optimization 
of A group, and put forward the view that the fund centralized management 
strategy must match the company development strategy, then propose the 
specific steps to optimize, establish the suitable management mode of 
foreign exchange funds centralized management of A group.   
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The parent company of A group is a listed company, it focuses on the 
manufacture and innovation of the Visual Product Devices. As the growth 
of the scale of A group, the affiliates increase gradually, the pressure 
from centralized management of foreign exchange funds also increase. With 
the opening of the domestic financial environment and the reform of 
foreign exchange regulatory policy, cross-border foreign currency 
centralization not only be concerned by the enterprise but also be paid 
attention by the government, and the banks provide the relevant 
comprehensive, detailed service program. In the current situation, to 
consider their actual situation and the future development strategy 
before draw up the fund centralized management mode is more important. 
Through this article, to discuss the theory and practice experience of 
cash management, help to clarify A group foreign exchange fund management 
present situation, advise to make it optimization from establishing the 
cash management system, strengthening the exchange risk management, set 
up cash management personnel delegating system and improve the process 
integration, such as financial process and business process. It would be 
learning experience for multinational enterprise to strengthen the 
centralized management of foreign exchange funds.  
 
Key words: A Group; Foreign exchange funds; centralized management  
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第一章 绪论 
1.1 研究背景 
在激烈的市场环境中，无数企业的成败经验表明，只有拥有现金的企业才能
成为最后的胜者。企业的资金及其他资源的最优配置及资产的高效流转，构成了
企业的经营过程。在企业的经营管理过程中，资金管理显然是不容忽视的关键内
容，正如2008年金融危机爆发时，企业资金管理的重要性再一次被企业管理者所
关注。无论是为了企业经济价值的创造，企业的健康运营，还是企业的持续增长，
实现基业长青，都离不开好的资金管理。随着经济全球化的趋势进一步发展，国
际贸易环境日趋复杂，企业的跨国经营带来了资金的跨境流动。对于跨国集团企
业全球化的资金管理内容而言，其最初的要求是支付的安全性，如今已经发展到
营运资金管理、现金集中管理、风险管理、资金链管理等内容。其中，现金集中
管理是跨国集团企业资金管理的基础，可以使公司更好地整合资金资源创造溢出
效益。 
但是，由于我国实行外汇管制政策，境内与境外的外汇不能自由进出，跨国
集团企业的跨境资金调度成为难题。在这种背景下，国家外汇管理局于2014年4
月颁布了针对跨国公司外汇资金集中运营管理的新政策，为跨境外汇集中管理开
辟了新途径。该政策允许跨国企业通过境内银行开立国内/国际外汇资金主帐户
来解决跨境外汇资金流动的问题。跨国企业集团境内成员企业的外汇资金可以通
过国内外汇资金主帐户来归集，并且可以通过外汇资金池来办理境内成员企业经
常项目外汇收支、轧差结算等业务。国际外汇资金主帐户与境外资金可以自由往
来，以此来实现对境外成员企业资金以及从其他境外机构借入的外债资金的归集
管理，享受类似于“境内关外”的待遇。 
显然，除了集中管理外汇资金的功能以外，新政策下的资金池还为跨国企业
跨境结算提供了更便捷的渠道。但是，新政要求跨国公司在开立国内与国际外汇
资金主帐户之前必须先到所在地外汇分局进行备案，并规定其外汇收支规模达到
了一定规模的企业才符合备案资格。通过银行了解到，在外管新政实施初期，只
有部分跨国公司在当地外汇分局通过了备案。在税务政策方面，目前仍未见国家
税务部门针对跨境资金池业务出台具体的法规，这给企业实务操作带来一定的税
务政策上的风险。比如，税务机关是否认可跨国企业集团内部委托贷款的利率、
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跨国企业集团外汇资金池内资金上划下拨的利息是否可以轧差计算等。总结来看，
新的外汇政策只是为跨国企业的跨境资金管理提供了的另一个通道，企业应该了
解自身外汇资金管理的目标与需求，选择合适的资金集中管理模式，然后根据外
汇政策的改革与变化，及时调整资金集中管理模式。 
在当前经济形势下，全球经济的不明朗，包括欧洲市场复苏缓慢，中国大陆
发展放缓，各币别相对汇率波动加剧。尤其对于跨国企业集团而言，全球化的贸
易往往涉及多个币别的收支活动，汇率波动会给企业带来很大的汇兑风险，然而，
并不是所有的企业都能够通过提高产品售价的方式来转移汇兑风险。以 A跨国集
团为例，其产品销售市场遍布美洲、欧洲、亚洲、澳洲等国家与地区，其功能货
币为美元，交易货币主要为美元、人民币、巴西币雷亚尔、欧元、波兰币及俄罗
斯币卢布等。2014 年以来，美元更强势和多个货币相对贬值，2014 年 A 集团因
汇率波动产生的汇兑损失逾两千多万美元，这给 A 集团带来了很大的成本压力。
其他跨国企业也同样面临外汇风险，当前，美国经济正在复苏过程中，市场预期
美联储将在年内加息，导致美元继续走强，欧元和日元等其他货币相对趋弱，一
些新兴经济体和大宗商品生产国货币出现贬值。从国内来看，人民币兑美元汇率
自 8月份以来呈现了较大幅度的波动，尤其在 8月 11 日一天就出现了接近 2%的
贬值。在这种情况下，跨国集团企业如何进行外汇资金集中管理显得更为关键。 
1.2 研究目的 
作者从事企业资金管理工作多年，认识到外汇资金管理的重要性已经被越来
越多的企业管理者所重视。期望通过本文的研究，从理论联系实际的角度，对国
内外企业外汇资金集中管理的实务经验进行总结，同时结合A集团外汇资金管理
的案例研究，探讨如何有效地实行企业外汇资金管理，在当前复杂的国际金融形
势下，尽可能地降低外汇风险，并抓住市场机会为企业创造出更多的财务效益，
为A集团外汇资金管理的改善提供建议，同时也为其他跨国企业的外汇资金管理
实务提供参考。 
1.3 文献综述 
    1.3.1 国外相关研究文献综述 
    Guriters,M 和 Bergen,J（2009）[1]介绍了欧元区现金池管理的实施情况,讨
论了在资金管理过程中如何利用现金池工具。Henk von Eije 和 wim  
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Westerman（2002）[2]讨论了跨国公司的营运增加了企业需要管理的资金币别，
也加大了企业内部不同币别资金结算的风险，他们认为实行单一货币制度，将加
强企业集团对成员企业的控制权，跨国公司可通过内部结算的资金集中管理方式，
获得内部结算优惠。Kenneth R.Dummitt(2009)[3]提出在欧美国家,跨国公司当前
普遍采用的资金管理模式是资金集中管理。Denise Bedell（2008）[4]以通用公
司的资金管理为例介绍了资金集中管理。Duncan Ashford（2009）[5]对资金集中
结算的操作进行了描述,Maya Patel（2009）[6]认为资金管理的趋势是统一运作
管理。以上学者的观点都认为实行资金集中管理是集团企业必然的选择，关于如
何实行集中管理，一家总部位于华盛顿的财务专业协会机构 AFP，其观点认为，
与实际资金池操作相比，虚拟资金池的模式更有利，这样成员企业的资金可以保
留在各自的银行账户上而不被实际划拨，避免了关联公司贷款相关手续的办理。
对于资金集中管理过程中带来的外汇风险，Brown（2001）[7]则认为当今的财务
理论并没有针对外汇风险的最优避险比例得出结论，因此任何对避险行为产生影
响的对汇率走势的看法都会被认为是投机。Aabo,Tom 和 Marianna Andryeyeva 
Hansen（2012）[8]等人则通过实证研究得出结论，大部分企业都会对汇率走势进
行判断或预测，使得企业改变避险操作的时点与规模。 
    1.3.2 国内相关研究文献综述 
由于国内实行外汇管制制度，从最近十年开始外汇政策才慢慢改革，尤其是
近三年以来外汇政策才逐渐放开，因此，国内学者对跨国企业外汇资金集中管理
的相关理论与实践研究相对比较少。张宜（2009）[9]认为跨国公司国际化的经营
活动所带来的大量跨境资金流动，对企业资金管理提出了新的需求，同时，也对
我国现行外汇管理机制与政策的改革提出了需求。肖晓月（2011）[10]分析了海尔
集团的外汇资金集中管理模式的特点及优缺点，并针对该模式提出改善建议，为
其他集团企业的外汇资金集中管理提供参考。马金辉（2013）[11]也认为跨国公司
实行外汇资金集中管理是大势所趋，他认为跨国企业实行外汇资金集中运营能降
低资金管理成本，有助于加强企业风险管理，以降低汇率风险。袁志明（2014）
[12]提出了跨国公司施行外汇资金集中运营面临的四个风险，包括交易风险、经济
风险、会计风险和其他风险，并提出了六条风险应对措施。王杏平（2014）[13]
分析了外汇资金集中管理新政，总结了新政的创新之处，并评估外汇政策的放开
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对跨国企业外汇资金集中管理的帮助，同时对政策如何更好的助力企业外汇资金
集中管理提出五点建议。外汇局北京外汇管理部荆琴、汪征等人（2014）[14]借鉴
国外大型跨国企业资金集中管理的经验，总结了现金池、净额结算、共享中心、
支付代理、货币风险管理等五种常见的资金集中管理的技术手段，并将国内外外
汇监管政策进行比较，提出了对外汇监管机构在政策制定及行政管理上的几点启
示。何若菲（2014）[15]总结了三种典型的集团公司财务管控模式，创新提出了集
团的发展战略必须与集团财务管控模式相匹配的观点，并通过对 PD 能源化工集
团的财务现状进行分析，探讨如何根据集团的战略目标，优化集团财务管控体系。  
综上所述，国内一部分学者阐述了外汇资金集中管理的必要性及面临的困难，
另一部分学者主要对目前的外汇政策进行研究总结，并研究当前外汇政策背景下，
外汇资金集中管理的典型模式，还有学者从战略视角探讨如何制定资金管理战略。
从国内学者的研究，可以看出目前我国外汇监管部门还在不断思考与探索外汇监
管的内容与标准，使之逐渐与国际接轨，并且，与跨国企业集团外汇资金管理相
关的政策还在不断变化中，很多企业集团的外汇资金集中管理模式也随着外汇政
策相应调整与变化。但是，国内学者的研究大部分只是针对外汇管理政策分析，
或者就某个企业的外汇资金管理实务操作进行案例分享，理论联系实际的系统分
析研究比较少。本文希望在前者研究结论的基础上，从理论出发，联系 A跨国集
团外汇资金集中管理的实务分析，探讨如何进行外汇资金集中管理，使得企业外
汇资金管理能够更好地配合企业的经营战略。通过把握集权与分权的程度，集团
资金管理团队的建设，以及资金管理系统的设立，来构建外汇资金集中管理体系。
尤其针对外汇资金管理的特殊性，完善外汇风险及内控风险的管控。 
1.4 研究思路与架构 
本文首先回顾国内外关于外汇资金集中管理实施的相关理论，分析跨国企业
集团外汇资金集中管理的必要性及实际管理中面临的困难，并接着介绍集中管理
的模式，以此建立跨国企业外汇资金集中管理相关的理论基础，作者通过查阅各
种研究论文，比较总结国内外企业资金集中管理的实践经验，然后以 A跨国集团
企业为例，介绍其外币资金集中管理的模式，并运用事件研究法及财务指标研究
法分别从资金管理效率、风险管控、财务绩效评价等方面对该外币资金集中管理
模式进行结果评判。最后针对 A 集团目前外汇资金集中管理实务中存在的问题，
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